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摘要：存货波动是宏观经济波动的重要组成部分，为此，企业存货调整将对宏观政策的
效力发挥产生影响。本文在基准的新凯恩斯模型上，引入存货变量，分析中国财政政策的有
效性。研究发现：（1）考虑存货变量之后，财政支出产出乘数的短期乘数变大，长期乘数变
小；（2）财政支出增加会促进私人消费提高，同时短期挤出、长期挤入私人投资，但二者的总
量效应微弱。基于不同存货持有动机和不同货币政策规则的模型检验，证实了上述判断的
稳健性。接着，基于 1995~2015年中国省际面板数据，采用 VAR方法估计，本文发现，产出、
居民消费与私人投资对财政支出的脉冲响应函数基本与存货模型的模拟结果匹配。由此，
本文认为，当前财政政策的实施需要重视企业存货调整对政策效果的影响，政策的着力点应
该在于创造有效消费需求、加快“去库存”。
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一、引言
以往的经验研究表明，尽管存货投资占GDP的比重很小，但存货投资波动却是宏观经济
波动的重要组成部分。Blinder和Maccini（1991）认为，存货投资的下降可以解释美国二战以
后经济下滑的 87%；Ramey和West（1999）、Khan和 Thomas（2007）的估计相对低一点，分别认
为，平均而言，占GDP比重还不到 1%的存货下降，能够解释二战以后美国经济波动的 49%和
29.5%。而许志伟等（2012）对中国经济周期波动的研究表明，这样的观察在中国同样成立。
在不同计算方法下，1978~2010年，存货投资对 GDP波动的贡献值在 12.67%~24.21%之间；如
果将样本缩短到市场经济氛围更为浓厚的 1992~2010年，贡献值会进一步提高到 19.88%~
35.40%。因此，在市场经济条件下，任何旨在熨平经济周期波动的宏观经济政策都需要重视
对存货投资波动的平抑作用，存货投资的变化关乎宏观经济政策的目标实现。由于存货投
资的变化主要源自微观企业的存货调整行为，这意味着，微观企业对宏观经济政策的存货调
整反应将直接影响政策的作用效果。
目前来看，尽管学界研究宏观经济政策效力的理论和实证文献汗牛充栋，也有大量的研
究涉及微观企业主体的行为①，尤其是近些年来，越来越多的文献从粘性价格、边际成本的视
角出发，考察存货对产出波动、通货膨胀的影响。研究发现，在传统的新凯恩斯模型（NKM）
框架下，引入存货变量，能够更好地模拟产出及通货膨胀对技术冲击、货币政策冲击的反应
路径，从而更好地解释产出波动的粘持性以及价格刚性（Rubio and Schuh，2009；Kryvtsov and
Midrigan，2010；Iacoviello et al.，2011；Lubik and Teo，2012；Crouzet and Oh，2016），但将企业
存货调整行为与财政政策冲击联系起来的研究还不多见。
对中国经济而言，研究这一问题的现实意义和学术价值在于：首先，与发达国家相比，中
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国存货投资占 GDP的比重明显较高。1998~2013年，中国年均存货变动占 GDP比重约为 2.25%，而同期美国、
日本和德国的这一比值分别仅约为 0.23%、-0.12%和 0.10%。这其中，一是，由于中国仍处于工业化阶段，服务
业占比较低，工业库存的占比较高；二是，现阶段中国工业企业的生产效率、周转效率要低于发达国家，无法做
到类似发达国家一样的资源运转和使用效率，容易造成额外的库存积压；三是，作为“世界工厂”的中国在绝大
多数时候，其产品销售终端受制于外部市场，自身则沦为生产代工基地，容易对影响生产行为的冲击因素（如
成本变动）反应敏感，导致生产行为上的“超调”，造成计划之外的存货投资增长；四是，与大多数发达国家相差
异的是，中国的部分企业还承担着社会稳定职能，需要保持一定的非市场生产和库存行为，以稳定就业（易纲、
吴任昊，2000a，2000b）。首先，较高的存货投资占比意味着其对经济的整体影响也会较大；其次，作为政府主
导型的经济体，中国宏观经济的运行变化更依赖于政府宏观调控政策，宏观经济政策是否有效将严重影响经
济的运行表现；第三，当前关于中国宏观经济政策有效性的研究结论还存在较大争议，尤其是财政政策方面，
还未有定论，值得进一步深入研究。
有鉴于此，在结合已有研究文献模型的基础上，本文将先尝试构建带存货的新凯恩斯（NKM）模型，通过参
数赋值的方法，重点以产出、私人投资和居民消费作为研究对象，模拟企业存货调整行为对财政支出冲击效应
的影响；随后，以 1995~2015年中国省一级宏观面板数据作为研究样本，利用面板 VAR方法，实证检验中国财
政支出冲击对产出、资本形成总额以及居民消费的脉冲响应效应，看其是否与模型模拟结果匹配，进而在实践
层面检验本文所提出的理论设想。
本文剩余部分的安排如下：第二部分是文献综述；第三部分理论模型的构建；第四部分是参数校准和数值
模拟；第五部分是稳健性检验和参数敏感性分析；第六部分是经验检验；最后是主要结论与政策启示。
二、文献综述
关于中国财政政策的有效性研究，早期的研究主要是从产出乘数（经济增长）、私人投资和私人消费等 3
个方面分别进行，较少放在一起讨论。其中，产出乘数方面的代表研究有马拴友（2001），高铁梅等（2002），李
生祥、丛树海（2004），郭庆旺、贾俊雪（2006）等，尽管所用的方法各不相同，但普遍认为，中国财政政策的产出
乘数要明显大于 1②，高于美国经验研究的结论③；而有关财政政策对私人投资和私人消费作用的分类研究则
不胜枚举。较具代表性的研究，前者有：郭庆旺、赵志耘（1999），刘溶沧、马拴友（2001），庄子银、邹薇（2003），
陈浪南、杨子晖（2007），李永友、周达军（2007）等，均是认为中国财政支出对私人投资具有“挤入效应”。但也
有一些文献认为，财政支出对私人投资没有效应或存在“挤出效应”，如田杰棠（2002），李生祥、丛树海（2004）
等。后者包括：胡书东（2002），李广众（2005），刘宛晨、袁闯（2006），杨子晖等（2009）等认为财政支出会促进居
民消费；李永友、丛树梅（2006），申琳、马丹（2007）等则认为财政支出会挤出居民消费；另有一些研究涉及财政
支出对居民消费的长期作用（谢建国、陈漓高，2002），以及考察不同类型财政支出对居民消费的不同作用，认
为挤入和挤出效应可能同时存在（张治觉、吴定玉，2007）。
近期，随着动态随机一般均衡模型（DSGE）在国内宏观经济学界的普及应用，越来越多的文献开始借助于
DSGE框架来综合研究中国财政政策的有效性问题。黄赜琳（2005）基于RBC模型的框架将财政支出引入代表
性家庭的效用函数，发现，政府购买冲击会对消费和投资产生挤出效应，而对产出、就业和利率则产生正向冲
击。王文甫、朱保华（2010）在黄赜琳（2005）模型的基础上将财政支出分类为消费性支出和生产性支出，分别
引入居民效用函数和厂商生产函数，结果得到与黄赜琳（2005）不同的结论：即财政支出冲击不仅会导致产出
和就业增加，还会使得私人投资、居民消费上升。简志宏等（2011）在新凯恩斯模型（NKM）框架下，也得到相似
的结论。
王文甫（2010）参考 Gali等（2007）提供的模型设定，将代表性居民分成两类异质性居民：一类是李嘉图主
义者，遵循跨期最优消费原则；另一类则是凯恩斯主义者，消费取决于当期的收入。研究发现，当后一类居民
的占比越大时，居民消费对财政支出冲击的正向反应越大，但其并没有给出私人投资对财政支出的反应，也没
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有考虑财政支出的产出作用。由于中国的政府支出大量投入于基础设施建设支出，这种处理可能是欠妥的，
会低估财政支出的产出乘数效应④。胡永刚、郭新强（2012）调整了财政支出引入生产函数的形式，在传统生产
性支出和消费性支出的分类基础上，进一步将生产性支出分解为投资性支出和服务性支出，其中，服务性支出
直接进入厂商生产函数，投资性支出则采用公共资本积累的形式进入生产函数，从而构成了一个包含存量和
流量两部分政府生产性支出的内生增长模型。结果发现，财政支出的增加在提高税负、挤出居民消费的同时，
也通过其生产性增加收入、挤入居民消费，结果取决于两种效应的比较以及政府的生产性支出比重和税负水
平。数值模拟的结果显示，扩张性的财政政策会挤入居民消费，同时，私人投资也表现出高于居民消费的增长
趋势。尔后，郭长林等（2013）、胡永刚和郭长林（2013）又分别从不同的债务偿还方式和引入财政政策规则之
后的预期变化来分析财政政策扩张对居民消费的作用。上述文章主要考察的是不同条件设定下财政支出对
居民消费的作用，对私人投资和产出乘数效应则缺乏必要的讨论。
杨慎可（2014）构建了一个具有价格粘性和工资刚性，并将政府投资性支出以公共资本积累的形式进入厂
商函数的 NKM模型，研究发现，无论是政府购买性支出还是投资性支出，支出增加所产生的短期乘数效应
（2.15和 2.18），均要高于长期乘数效应（0.77和 2.16），而对私人投资和消费一直是挤出的，这一结论有别于以
往的观点⑤。不过，与以往研究不一致的是，考虑了财政支出的产出作用之后，财政支出还是会挤出居民消费。
王国静、田国强（2014）通过构建一个只带工资刚性而没有考虑价格粘性的DSGE模型，同样将研究视角放在财
政支出的长期乘数效应。利用贝叶斯估计方法，他们发现，有无考虑政府消费性支出对私人消费的埃奇沃思
互补性、政府投资的正外部性和财政政策规则的内生性，将极大地影响财政支出的长期乘数，尤其是前两者。
综合考虑之后，基准模型的估计结果显示，政府消费性支出的长期乘数较小，约为 0.7904；而政府投资性支出
的长期乘数则高达 6.1130。
综上所述，可以看出：第一，即使在同样的模型框架下，前提假设的差异也会导致财政政策有效性的判断
出现不同的结论，尤其是在私人投资和私人消费方面，挤入抑或挤出，殊无定论；第二，尽管文献研究的模型设
计越来越细化，但迄今为止还未曾有研究考虑企业存货调整对财政政策有效性的影响。
近年来，一些国外研究逐渐开始将存货引入DSGE的框架下进行分析，但他们主要关注的是存货投资在解
释经济周期波动以及影响通货膨胀方面的作用，缺乏对财政政策效应的关注。如，Wang和Wen（2009）将存货
引入一般均衡模型的分析框架，认为顺周期的存货投资会显著地放大总产出的波动性。Kryvtsov和Midrigan
（2010）利用（S，s）存货模型，发现，存货可以减少产出对边际成本的弹性，进而解释变量的实际刚性。Iacoviel⁃
lo等（2011）考虑了产品和服务两部门的DSGE模型，并将存货分为原材料存货和产成品存货引入模型，发现模
型可以很好地模拟存货投资的波动性和顺周期性、投入品存货和产成品存货之比的反周期性以及产成品存货
与销售之比的无周期性。Lubik和 Teo（2012）则是研究 NKM模型框架下存货与通货膨胀之间的关系，他们认
为，存货投资有利于解释产出的动态变化，但对通货膨胀的动态变化没有显著效果。Crouzet和Oh（2016）则构
建了带有存货的信息冲击DSGE模型，认为存货将对信息冲击的解释力度造成影响。
国内方面，早期的存货研究文献，如马建堂（1989）、易纲和吴任昊（2000a，2000b）等观察到存货波动对宏
观经济波动的重要性，认为存货波动是经济短期波动的重要组成部分。但此后，很长一段时间内，少有文献涉
及存货的研究。纪敏、王月（2009）重新关注存货顺周期调整与宏观经济波动的关系，认为在经济景气转换阶
段，企业存货水平的波动会明显加大，并成为加剧短期宏观经济波动的重要因素。随后，陈之荣和赵定涛
（2010）、张涛等（2010）、许志伟等（2012）、吕风勇（2014）等，纷纷利用相关存货数据，实证检验了存货波动对我
国经济周期变化的重要性。但是，除许志伟等（2012）在一个局部均衡的模型中探讨中国存货投资的周期性波
动之外，其余研究均是纯粹的数据检验，缺乏理论框架的支持。另外，也没有文献将企业存货的调整与宏观政
策的效力发挥联系在一起。
有鉴于此，本文将尝试构建带存货的 NKM模型，并用之于分析财政政策的经济效应。首先，本文需要解
决的是如何将存货投资引入模型的问题。由于影响厂商存货投资的因素众多，目前尚未出现一个公认的用
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于描述总量存货投资行为的基准模型（McMahon，2014）。较早出现的存货模型有存货加速模型（Accelerator
Model）、平滑生产模型（Production Smoothing Model）以及最大最小存货投资模型（（S，s）Model）。近期的研究
逐渐形成两种主流处理方法：避免售罄模型（Stockout Avoidance）（Kahn，1987）以及（S，s）存货投资模型⑥。而
在 NKM框架下，为得到内点解，通常会将存货投资变量引入最终产品加总式子（销售模型）、中间产品生产厂
商（生产模型）以及居民消费效用函数（效用模型）等 3种路径（Rubio and Schuh，2009）。其中，销售模型衡量
的是最终品厂商持有存货以避免产品售罄给消费者带来的损害；生产模型是将存货作为生产要素引入中间
品厂商的生产函数。源自 Kydland和 Prescott（1982）的研究认为，当存货很大时，会对其他生产要素形成替
代，如减少雇佣工人。这两类模型分别对应企业持有存货的两个重要动机：避免售罄和平滑生产成本。通过
对产出和通货膨胀变量粘持性的模拟，Rubio和 Schuh（2009）认为生产模型会优于其他两个模型。这是对 Ra⁃
mey（1989）、Khan和 Thomas（2007）等将存货作为生产要素而不仅是待售产品的思路延续和佐证。对中国而
言，旧有计划经济体制下的“产值=利润”惯性思维、相对低效率的生产和周转体系以及国际市场分工中的“世
界工厂”的角色扮演，一方面，导致存货投资占 GDP的比重远高于发达国家，整体库存水平较高；另一方面，造
成企业的存货行为进而生产行为对边际成本的变化更为敏感。由此，当经济面临技术冲击、成本冲击等对生
产成本具有较明显作用的供给侧冲击时，边际成本的变化将较快激发企业存货投资需求及生产行为变化；而
当经济面临偏好冲击、政策冲击等更多影响需求的冲击时，较高的存货规模容量能够满足短期需求变化，缓
冲产出对需求冲击的反应，进而减缓产出波动。换言之，企业存货调整的主要动机是源自平滑生产成本的需
要。基于上述考虑，本文将延续 Kydland和 Prescott（1982）、Ramey（1989）、Khan和 Thomas（2007）以及 Rubio和
Schuh（2009）的思路，将存货视为生产要素的一种引入到 NKM模型。同时，为验证持有存货动机变化的影
响，本文也将在稳健性研究中考虑存货作为避免售罄动机引入模型的情况；其次，考虑到中国政府支出的职
能分类及其主要用途，本文也将和大多数研究中国财政政策效应的文献一样，将政府支出变量引入到厂商生
产函数。
经过参数赋值之后，本文模型的模拟结果显示：第一，考虑存货因素之后，政府支出扩张对产出的即期正
向作用变得更大，但衰减的速度也更快。换言之，存货使得财政政策对产出的作用“短期化”，不利于财政政策
效力的持续发挥；第二，得益于政府支出的产出作用，政府支出会“挤入”私人投资和消费；企业的存货调整反
应，则使得私人投资和消费对财政政策的冲击反应呈现出“驼峰”形状。总体上，财政支出的增加将促进私人
消费的提高，同时在短期内挤出私人投资，在长期将挤入私人投资，但总量效应均比较微弱。此外，参数敏感
性分析的结果显示，经济增长越依赖于财政支出刺激，财政政策有效性的“短期化”现象会越明显；存货的产出
作用越大，财政政策的效果则会变得更为持续。而随后，本文基于省际面板数据，采用 VAR计量的实证结果
显示与上述模拟结果相匹配。说明，实践中，企业的存货调整反应很可能已经影响到财政政策效果发挥。因
此，我国今后的财政政策实施可能需要考虑采取相关措施减轻或消除企业存货调整对政策效果持续性的负面
影响，以提高财政政策的有效性。
三、理论模型构建
假定经济中包含一个代表性家庭，一个代表性最终品生产厂商，以及大量的中间品产商。其中，中间品生
产厂商以 i∈[0，1]的连续统计表示，厂商 i生产第 i种中间品，因此，i∈[0，1]还可以表示中间品的种类。
（一）代表性家庭
代表性家庭的预期效用最大化问题由以下式子描述：
（1）
其中，β为贴现率，φ为居民的劳动偏好程度（0<β<1，φ>0）。
预算约束线服从以下设定：
E∑
t = 0
∞
βt
é
ë
ê
ù
û
úln(Ct) - N
1 + φ
t1 + φ
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（2）
其中，Bt表示到期债券收入； 和 ，分别表示劳动和资本的总供给量，Nt（i）和 Kt（i）分别
表示家庭向每个中间品厂商 i∈[0，1]的单位劳动和单位资本；实际工资率和实际资本租赁价格分别为Wt和RKt；同
时，代表性家庭以名义价格Pt从最终品厂商购买Ct单位最终品消费；以名义成本 1/Rt购买Bt+1单位的新债券，Rt=
1+rt，rt表示名义利率；从每个中间品厂商 i∈[0，1]收到名义利润Dt（i），总量为 ；Tt表示一次性总量税。
资本的累积方程为：
（3）
其中，δ表示资本折旧率，ϕ（∙）表示资本调整成本，ϕ'（∙）>0，ϕ ″（∙）≤0，稳态时，ϕ（δ）=δ，ϕ'（δ）=1。代表
性家庭在预算约束（2）和资本累积方程（3）限制下，选择 Ct、Nt、It、Bt+1和 Kt+1最大化预期效用函数。其一阶条件
包括期内最优化条件：
（4）
体现了劳动时间和消费的边际效用与实际工资之间的关系。
消费的欧拉方程：
（5）
给出了通胀调整的名义利率与消费跨期替代率之间的关系。
投资的跨期最优化条件：
（6）
其中，ϕt代表第 t期的资本调整成本 ϕ（It /Kt），ϕ' t代表第 t期资本调整成本的一阶导数，下标 t+1表示第 t+1
期；Qt=1/ϕ ' t表示重置资本的影子价值，即 Tobin’s Q。在稳定状态时，投资资本比（It /Kt）关于 Qt的弹性 η=-1/
ϕ ″（δ）δ。此外，代表性家庭的一阶条件还包括预算约束（1）和资本累积方程（2）。这些最优条件在每期（t=0，
1，2，……）都必须成立。
（二）最终品厂商
在每一期（t=0，1，2，……），最终品厂商以价格 Pt（i）购买 Yt（i）单位中间品（i∈[0，1]），以规模报酬不变技术
生产 Yt单位最终品：
（7）
其中，ε度量了对每种中间品的不变需求弹性，起加成（Mark-Up）的作用。最终品厂商通过选择中间品 Yt
（i）来最大化利润（对所有 i∈[0，1]），一阶条件为：
（8）
总价格水平 。
（三）中间品厂商
1.不带存货的生产函数设定
在每一期（t=0，1，2，……），代表性中间品厂商 i从家庭雇佣 Nt（i）单位劳动和 Kt（i）单位的资本，并以某种
不变的技术生产 Xt（i）单位的第 i种中间品。根据 Barro（1990）的设定，财政支出变量Gt直接进入中间品厂商生
产函数，以考察财政支出对产出的正外部性。同时，依据 Baxter和King（1993）的假设，私人部门提供的投入依
旧服从规模报酬不变。
（9）
其中，σ表示财政支出对产出的作用弹性，σ≥0；若σ=0，则表示不考虑财政支出对产出的正外部性。
2.带存货的生产函数设定
根据前述讨论，本文将存货作为生产要素引入生产函数。
（10）
PtCt + Pt It + R-1t Bt + 1 =WtPtNt + RKt PtKt + Bt +Dt - PtTt
Nt = ∫01Nt(i)di Kt = ∫01Kt(i)di
Dt = ∫01Dt(i)di
Kt + 1 =(1 - δ)Kt +ϕ( ItKt )Kt
CtN
φ
t =Wt
1 = βRtEt[(Ct Ct + 1)(Pt Pt + 1)]
Qt = βEt{(Ct Ct + 1)[R
K
t + Qt + 1(1 - δ +ϕt + 1 -ϕ
′
t + 1∙(It + 1 Kt + 1)]}
Yt = éë ùû∫01Yt(i)(ε - 1) εdi ε (ε - 1)
Yt(i) =[Pt(i) Pt]-εYt
Pt =[∫01Pt(i)1 - εdi] 11 - ε
Xt(i) = Ktα(i)Nt1 - α(i)Gtσ
Xt(i) = Ktα(i)Nt1 - α(i)Htγ(i)Gtσ
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其中，Ht（i）表示厂商 i在第 t期的存货水平，γ代表存货水平对产出的作用弹性，当 γ=0时，生产函数转变
为没有存货时的生产函数。这里的存货水平Ht（i）是一个存量的概念，不是流量存货投资的概念。为此，可以
假定第 t期流量的存货投资为 Invt（i），则第 t期的存货投资加上第 t期折旧之后的存货水平等于下一期的存货
水平：Invt（i）=Ht+1（i）-（1-δH）Ht（i）。其中，δH表示存货的折旧系数，可视为存货的成本。
3.价格调整成本
由于不同的中间品厂商相互间无法完全替代，因此，代表性中间品厂商具有一定的垄断定价权。假设在
第 t期，中间品厂商将产品的名义价格设为 Pt（i），并且遵循Rotemberg（1982）的设定，中间品生产厂商面临着二
次名义价格调整成本：（ϕp /2）{[Pt（i）/Pt-1（i）]-1]}2Yt。这里，ϕp≥0，决定着价格调整成本的大小。
4.中间品厂商的最优化问题
价格调整成本和存货的存在使中间品厂商的最优化问题动态化，其将选择序列 Nt（i）、Kt（i）、Pt（i）和 Ht+1
（i）以最大化利润的现值期望效用：
（11）
这里 Λt，t+k=λt+k /λt=（Ct /Ct+k）（Pt /Pt+k）表示动态效用折现因子，代表性家庭在第 t+k期获得一单位额外名义
利润折现到第 t期之后的边际效用价值。
（12）
对于不带存货的模型，约束条件为厂商 i面临的需求要受到供给的限制，即： 。
而对于带存货的模型，其约束条件还要考虑存货的影响：
（13）
即，市场出清时，中间品厂商的产出供给 Xt（i）等于产品需求 Yt（i）加上同期的存货投资 Invt（i）。容易求得
有关Nt（i）、Kt（i）、Pt（i）和Ht+1（i）的一阶条件：
（14）
（15）
（16）
（17）
其中，式（14）、（15）分别表示边际成本MCt与实际工资Wt和实际资本租赁价格Rkt之间的关系；式（16）是边
际成本MCt与通货膨胀之间的关系。这 3个公式是两个模型共有的条件。式（17）是存货需求函数，只有考虑
存货时，才加入分析。容易看出，边际成本的跨期关系将受到存货水平的影响。在当期边际成本MCt和动态
折现效用因子给定的前提下，存货水平Ht（i）的上升会提高下一期的预期边际成本MCt+1。这意味着，与无存货
模型相比，考虑了存货的情况下，边际成本在受初始冲击影响之后，其上升速度会比较快，从而抑制生产的持
续扩张。
（四）财政政策与货币政策规则
1.货币政策规则
由于没有考虑货币因素，这里，我们首先假设央行货币政策执行的是简单 Taylor规则，主要出发点是根据
通货膨胀和产出水平的变化来调整名义利率。具体式子如下：
（18）
其中，rt=Rt-1，稳态时的名义利率为 r=R-1；πt表示价格水平相对于稳态时通胀水平的偏离幅度；yt表示产
出相对于稳态产出的偏离幅度。为保证均衡解的唯一性，需要满足 ϕπ>1的条件。进一步地，考虑到对中国而
E∑
t = k
∞
βkEt{ }Λ t, t + k(Dt + k(i) Pt + k)
Dt(i)
Pt
= é
ë
ê
ù
û
ú
Pt(i)
Pt
1 - ε
Yt -WtNt(i) - Rkt Kt(i) - ϕp2 éëê
ù
û
ú
Pt(i)
Pt - 1(i) - 1
2
Yt
Yt(i) = Xt(i)
Ht+ 1( )i = ( )1 - δH Ht( )i + Xt( )i - Yt( )i
Pt(i):      (1 - ε)(Pt(i)Pt )
-ε Yt
Pt
+ εMCt(Pt(i)Pt )
-ε - 1Yt
Pt
= ϕpPt - 1(i)
é
ë
ê
ù
û
ú
Pt(i)
Pt - 1(i) - 1 Yt - βEt{ }λt + 1λt ϕpPt + 1(i)P 2t (i) éëê ùûúPt + 1(i)Pt (i) - 1 Yt + 1
Nt(i):  WtNt(i) =(1 - α)MCtXt(i)
Kt(i): Rkt Kt(i) = αMCtXt(i)
Ht+ 1( )i : ( )1 - γ Xt(i)Ht(i) MCt = βEt{λt + 1λt ( )1 - δH MCt+ 1}
rt = r +ϕππt +ϕy yt
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言，货币供应量也是货币政策的重要操作工具，甚至是更为常规的政策工具。一些文献研究认为（胡志鹏，
2012；吴吉林、张二华，2015；Chen et al.，2016），货币数量规则较之泰勒规则，能更好地解释中国的货币政策规
则。本文也将在稳健性检验中，构建带货币的NKM模型，并考察货币政策规则改变可能带来的影响。
2.财政政策规则
目前来看，财政政策还并无通用的政策规则。Gali等（2007）提供了一个相对简单的内生财政政策规则：
（19）
其中，tt=（Tt-T）/Y，bt=[Bt /Pt-1-（B/P）]/Y，gt=（Gt-G）/Y，分别表示经过稳态产出正规化处理之后的税收、债务
规模和财政支出（即，将各变量偏离各自稳态点的程度除以稳态时的产出），说明税收政策的变化主要是应对
债务规模和财政支出的变动。这里，本文遵循他们的财政规则制定。
另，政府预算约束条件为：
（20）
假设经过稳态产出正规化处理之后的财政支出 gt服从一阶自回归过程：
（21）
其中，0<ρg<1，代表持续性程度。随机冲击变量 εgt服从零均值、标准差为σg的正态分布。
（五）对称性均衡
在对称性均衡中，所有中间品厂商的决策相同，因而对所有的 i∈[0，1]和 t=0，1，2，……，有 Yt（i）=Yt、Xt（i）=
Xt、Nt（i）=Nt、Kt（i）=Kt、Ht（i）=Ht、Pt（i）=Pt和Dt（i）=Dt。
在市场出清的条件下，不考虑存货的总资源约束为：
（22）
考虑了存货的总资源约束为：
（23）
代表性中间品厂商的一阶条件和跨期条件（14）~（17）式可改写为：
（24）
（25）
（26）
（27）
其中，Π t=Pt /Pt-1表示第 t期的通胀率（t=0，1，2，……）。
结合上述分析，将式（2）、（4）、（5）、（6）、（9）、式（18）~（22）、式（24）~（26）、重置资本 Qt=1/ϕ ' t以及中间品
厂商的约束条件 Yt=Xt对数线性化之后，将得到一个包含{ct，it，nt，kt，qt，mct，yt，xt，rt，πt，gt，bt}等 12个变量的线性
方程组。其中，除{Rt，Gt，Bt，Tt}外的其他变量，对应的小写字母表示该变量相对于稳态值的偏离幅度。考虑存
货之后，模型的内生变量多了存货变量 ht，模型也相应多出一个存货需求方程式（27）⑦。
四、参数校准和数值模拟
（一）参数校准
表 1给出了本文选择校准的参数、赋值及其文献和数据来源。其中，政府支出冲击的两个参数值 ρg和 σg
采用如下方法取得：（1）先将政府支出转化为以 1978年为不变价的可比价序列；（2）取对数后，利用H-P滤波
法消除趋势，并分离出周期序列；（3）对周期序列进行一阶移动平均自回归处理之后得到上述两个参数值。财
tt =ϕbbt +ϕggt
PtTt + R-1t Bt + 1 = Bt + PtGt
gt = ρg gt - 1 + εgt
Yt = Ct + It + ϕ2 (
Pt
Pt - 1
- 1)2Yt + Gt
Yt = Ct + It + Ht+ 1 - ( )1 - δH Ht + ϕp2 (
Pt
Pt - 1
- 1)2Yt + Gt
Nt:   WtNt =(1 - α)MCtXt
Kt: Rkt Kt = αMCtXt
Pt:     (1 - ε)Yt + εMCtYt =ϕpΠ t[ ]Π t - 1 Yt - βϕpEt{ }λt + 1λt Π t + 1[ ]Π t + 1 - 1 Yt + 1
Ht:    (1 - γ XtHt )MCt = βEt{ }λt + 1λt MCt + 1(1 - δH)
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政规则下的两个政策反应参数 ϕb、ϕg，是先将 1990~2013年中国国债发行规模、公共财政支出和税收数据进行
产出均值标准化处理，然后再以标准化后的变量数据，对式（19）进行计量回归。在 ϕb+ϕg=1的条件下，最终得
到 ϕb、ϕg的估计系数。需要说明的是：有关财政支出对产出的弹性系数 σ，马拴友（2000）的经验估计结果是
0.55；王文甫、朱保华（2010）估算出来的生产性财政支出对产出的贡献份额为 0.698；胡永刚、郭新强（2012）在
政府变量与私人资本满足规模报酬不变的前提下，估计出来的两类财政支出变量的产出系数分别约为 0.17和
0.21。由于本文的财政支出变量直接以流量的形式引入，并且也没有对支出进行分类，因此，其对产出的效应
较贴近于马拴友（2000）的研究。为此，我们将σ设为 0.55⑧。
（二）数值模拟检验
结合参数赋值，可以求解前述两个线性方程组。在此基础上，考虑 3种不同的情景对比：一是既不考虑财
政支出的产出作用（σ=0），也不考虑存货的基准模型（Benchmark）；二是考虑财政支出的产出作用，但不考虑
存货的模型（Noinv），财政支出产出系数 σ设为 0.55；三是存货模型（Inv）。图 1显示，经稳态产出标准化处理
之后的财政支出（gt）增加 1单位，消费（ct）、投资（it）、就业（nt）和产出（yt）的变动情况。
可以发现：在 Benchmark情景中，财政支出的增加将挤出私人消费和私人投资，同时增加就业和产出。而
在 Noinv情景中，财政支出的正向冲击带来了产出的较大幅度提高，带动私人消费和私人投资的增加。同时，
由于产出增加所产生的收入效应和替代效应，就业大幅减少。加入存货之后，Inv情景显示，首先，产出方面，
与前两种情景相比，财政支出增加对产出的即期正向作用变得更大，体现出更强的短期有效性，但衰减的速度
也是最快的，在 5期之后，产出的变化就开始小于情景二（表 2）。原因在于：不考虑存货时，产出会直接受制于
需求变化，而考虑了存货之后，产出可以偏离需求，超出部分以存货形式存在。因此，短期中，财政支出的增加
表 1 模型的参数赋值
参数
重置资本影子价格弹性η
折现因子 β
劳动偏好程度φ
资本折旧率 δ
库存折旧率 δH
政府支出冲击标准差σg
通货膨胀参数ϕπ
产出参数ϕy
债务参数ϕb
赋值
1
0.98
2
0.025
0.06
0.032
1.5
0.6
0.23
引用文献及数据来源
Gali等(2007)
郭长林等(2013)；王国静、田国强(2014)
郭长林等(2013)；王国静、田国强(2014)
季度折旧率
Rubio和 Schuh(2009)
HP滤波处理
Gali等(2007)；郭长林等(2013)
Gali等(2007)；郭长林等(2013)
1990~2013年国债发行、财政支出与税
收数据的计量处理
参数
中间产品不变替代弹性 ε
价格调整系数ϕp
资本产出弹性α
政府支出产出弹性σ
政府支出冲击一阶自回归系数 ρg
稳态时的消费产出比 γc
稳态时的支出产出比 γg
支出参数ϕg
赋值
6
50
0.5
0.55
0.697
0.41
0.174
0.77
引用文献及数据来源
Gali等(2007)、Zhang(2009)
Rubio和 Schuh(2009)
王小鲁、樊纲等(2000)、Chow和 Li(2002)
马拴友(2000)
HP滤波处理
1994~2013年支出法下居民消费占GDP比
重均值
1994~2013年财政支出占GDP比重均值
1990~2013年国债发行、财政支出与税收
数据的计量处理
图 1 私人消费、投资、就业和产出变量对财政支出 1单位正向冲击的脉冲反应函数
注：图中 Benchmark表示基准模型；Noinv表示不带存货的模型；Inv表示存货模型。
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表 2 政府支出冲击的经济效应分析
变量
滞后期数
模型
即期效应
累积折现效应
变量
滞后期数
模型
即期效应
累积折现效应
变量
滞后期数
模型
即期效应
累积折现效应
产出乘数
1
Bench
0.27
0.27
消费效应
1
Bench
-0.40
-0.40
投资效应
1
Bench
-0.33
-0.33
Noinv
2.05
2.05
Noinv
0.74
0.74
Noinv
0.31
0.31
Inv
3.46
3.46
Inv
0.17
0.17
Inv
-0.26
-0.26
4
Bench
0.08
0.26
4
Bench
-0.15
-0.41
4
Bench
-0.11
-0.33
Noinv
0.71
2.06
Noinv
0.27
0.76
Noinv
0.10
0.31
Inv
0.87
3.15
Inv
0.40
0.52
Inv
0.16
0.00
6
Bench
0.03
0.25
6
Bench
-0.08
-0.42
6
Bench
-0.05
-0.33
Noinv
0.36
2.07
Noinv
0.14
0.77
Noinv
0.05
0.31
Inv
0.34
3.03
Inv
0.31
0.67
Inv
0.16
0.11
12
Bench
-0.01
0.22
12
Bench
-0.03
-0.45
12
Bench
-0.01
-0.32
Noinv
0.06
2.10
Noinv
0.03
0.79
Noinv
0.01
0.31
Inv
0.03
2.89
Inv
0.09
0.88
Inv
0.05
0.24
注：由于财政支出是经过稳态产出标准化处理的，因此，财政支出 1单位变化引起
的产出变化，即是财政支出的产出乘数；而对消费和投资的效应还要将脉冲响应函数
的各期数据相应乘上稳态时的消费和投资占比。其中，稳态时的消费占比，两个模型
均为 0.41；而投资占比，基准模型（Bench）和不带存货的模型（Noinv）均为 0.416，存货模
型（Inv）为 0.408，二者的差别为稳态时的存货占比。
将促使产出增长，进而推动存货增长（见图 2中的 ht图），而存货增长又会进一步刺激产出增长，最终形成比情
景二更大的产出变化；但产出的更快增长，会使得边际成本上升的更快（见图 2中的mct图），而存货的累计又
会进一步驱使边际成本上升，使得存货对未来生产的替代作用不断增强，最终使得长期中的生产出现更快地
下滑。可以说，正是由于存货的存在，导致产出波动性明显大于销售。
其次，私人消费的即期反应为正，但幅度较小，随后呈现“驼峰”形状的反应，体现消费的粘性变化，符合现
实中消费变动路径。这也是一些学者强调需要引入存货的重要原因，即，能够用来更好地解释现实宏观经济
变量的可持续性（Blinder and Fisher，1981；Boileau and Letendre，2004）。
最后，私人投资的即期反应为负值，这意味着财政支出的增加将挤出私人投资。随后，重置资本影子价值
的上升（见图 2中的 qt图），促使企业增加投资，带动产出增长、存货增加；而存货水平的逐渐提高又会抑制投
资的持续增加，使得投资在达到最大值之后，开始下行，整体同样呈现出“驼峰”形状的反应。此外，就业方面，
与情景二的情况对比，存货使得劳动时间在即期增加，但很快出现幅度更大的下降，这意味着存货抵消了财政
支出增加对就业所产生的替代效应和收入效应，产生短期的就业效应，但长期反而会进一步挤出就业。总体
上，存货的引入使得就业的波动变得平缓。
其余变量方面（图 2），财政支出的正向冲
击，使得存货水平 ht在即期增长迅速，并在第
3期达到最高值之后，开始大幅下滑至平稳水
平；重置资本的影子价值 qt与投资 it保持同步
变动，满足 Tobin's Q 的理论推演，即 Q越大，
投资越大；Q越小，投资越小；由于财政支出
对私人投入要素的替代，生产边际成本mct在
即期会出现较大幅度的下降，而存货的引入，
一方面，在即期放大厂商的生产水平，使得边
际成本上升；另一方面，当边际成本上升到一
定程度时，生产者将更多消耗库存并减少生
产，以应对成本上升。最终，存货的引入会平
滑边际成本对财政支出的冲击反应。因此，
图 2 其余模型内生变量对财政支出 1单位正向冲击的脉冲反应函数
注：图中 Benchmark表示基准模型；Noinv表示不带存货的模型；Inv表示存货模型。
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相对于情景二，存货模型下的即期边际成本下降幅度要更小，而 5期之后的边际成本下降幅度又要更高；最
后，边际成本的下降直接抑制了即期通货膨胀（πt），通胀水平先下降，后缓慢回升。
进一步地，为更好地展示存货对于财政支出冲击效应的影响，本文将利用Mountford和Uhlig（2009）提供的
第 k期乘数（ΔZt+k /ΔGt）和 k期现值累积乘数（ ）式子，分别估算各种情景下财政支
出对消费、投资和产出的短期和长期现值效应。其中，Z表示具体变量，r表示稳态时的利率水平。估计结果
见表 2。
首先，产出乘数方面，Inv模型的第 1期产出乘数约为 3.46，显著高于 Noinv模型（2.05）和基准模型（0.27），
但大约 5期之后，Inv模型的当期产出乘数下降到 0.34，反而要低于Noinv模型的 0.36；从累积折现乘数看，随着
时间的推移，Noinv模型的 4期、6期和 12期滞后乘数现值逐渐提高到 2.06、2.07和 2.10，而 Inv模型的各滞后期
乘数现值不升反降，由即期的 3.46，逐渐下降为 3.15、3.03和 2.89。说明，由于存货的替代作用，产出增长下降
的速度快于财政支出的收敛速度，导致长期产出乘数出现下降。
其次，私人消费方面，Noinv模型的消费第 1期变化（0.74）要大于 Inv模型（0.17），但到第 4期，其当期效应
（0.27）就小于 Inv模型（0.40）。从累积折现效应看，滞后 12期时，Inv模型的折现效应要大于Noinv模型，二者的
折现效应分别为 0.88和 0.79；私人投资方面，Inv模型的第 1期投资效应出现负值，约为-0.26，约在 4期之后开始
转负为正，而Noinv模型的投资效应则一直为正。因此，总体上，考虑了存货之后，我国财政支出增加将促进私
人消费的提高；而对私人投资，短期内会挤出，长期中，则仍有利于促进私人投资。不过，从数值上看，财政支出
对私人消费和私人投资的效应均较小，尤其是对私人投资的引致作用，在 12期之后，累计也仅约为 0.24。
综上，可以判断：（1）Inv模型和 Noinv模型的财政支出产出乘数，无论在即期还是长期累计效应上都要远
大于 Benchmark模型。不过，这一较高产出乘数效应主要是由财政支出本身和作为生产因素引入的存货贡献，
私人消费和私人投资并没有因为财政支出的刺激而显著增强；（2）如果仅考虑财政支出的产出作用，财政支出
的产出乘数将具有可持续性，即长期累计折现效应会随滞后时期的增长而累加，而引入存货之后，财政支出的
产出乘数效应会出现“短期化”现象，即短期内产出乘数会变得更大，而长期累计折现乘数反而出现下降，不具
备可持续性。
五、稳健性检验和参数敏感性分析
为验证上述模拟结果的稳健性以及进一步对影响政策冲击效应的因素进行分析，接下来，本文将检验在
不同货币政策规则和不同存货持有动机下的模型模拟情况，并对一些在参数校准时较有争议的参数进行敏感
性分析，以比较其数值变化对冲击结果的影响。
（一）稳健性检验
1.货币数量规则下的冲击模拟
为实现这一检验，本文对模型做一些调整：（1）采用传统MIU货币模型的方式，将货币变量引入到代表性
家庭效用函数；（2）改变货币政策规则，将泰勒规则调整为数量规则。
首先，将代表性家庭的效用函数调整为如下形式：
（28）
代表性家庭的预算约束方程相应调整为：
（29）
其中，Mt表示货币供应量，ν表示持有货币的跨期替代弹性，设定 ν>0。
对Mt求一阶条件并对数线性化之后，可得代表性家庭对货币的需求函数：
（30）
U(Ct ,
Mt
Pt
,Nt) = ln Ct +
Mt
Pt
1 - v
1 - v -
N1+φ1 + φ
PtCt + Pt It + R
-1
t Bt + 1 + Mt = WtPtNt + R
K
t PtKt + Bt + Dt + Mt- 1 - PtTt
mt - pt = 1ν ct -
β
ν rt
∑j = 0k (1 + r)-jΔZt + j /∑j = 0k (1 + r)-jΔGt + j
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在既有参数设定条件下，上述式子表明，实际货币余额与消费增长成正向关系，而与名义利率呈负向关
系，符合传统货币需求理论的推论。
其次，依据 Chen等（2016）及许志伟、刘建丰（2017）的设定，本文将货币数量规则设定为：
（31）
其中，gmt=mt-mt-1，表示货币供应量的增长率；ϕm表示货币数量增长的惯性系数，满足 ϕmϵ（0，1）。对式
（30）、（31）的一些参数进行赋值之后，将其与货币供应量的增长率式子一并加入线性方程组，即可模拟货币数
量规则下有无存货对财政政策效应的影响。简便起见，参照许志伟、刘建丰（2017）的设定，本文将 ϕm赋值为
0.4561；持有货币的跨期替代弹性 ν，则赋值为 0.5。
最终模拟结果显示：（1）货币政策规则由利率规则调整为货币数量规则，并没有改变存货对政府支出产出
效应会产生“短期化”的结果。脉冲响应函数的对比显示（图 2中的产出 X），存货模型的模拟产出对政府支出
的脉冲响应在短期高于无存货模型，而在 3期之后，无存货模型的产出反应要高于存货模型。说明，与利率规
则相比，货币数量规则下存货对于财政政策产出乘数的短期扭曲效应更强（利率规则下，无存货模型在第 6期
才超过存货模型）。值得注意的是：这一效应大小受持有货币跨期替代弹性 ν的赋值影响，ν值越大，在其他条
件不变的情况下，会使得名义利率 rt对货币供应增速变化的反应更大，由此对投资和产出的短期作用也会更
强。因此，数量规则下，产出的短期扭曲效应更强可能是由于ν 的较大赋值引发的。（2）其余变量方面，结论与
利率规则下的冲击效果基本保持一致。如，存货使得私人消费和投资出现“驼峰”形状反应；投资和消费的反
应要明显小于产出反应；短期内有利于增加就业，但很快反而会更大地挤出就业。总的而言，从主要变量的脉
冲响应函数看，货币规则的调整不会改变存货的作用发挥，模型模拟的结果具有稳定性。
2.避免售罄的存货动机
已有的研究表明，不同的存货需求动机可能会影响存货对于经济周期的作用（Chang et al.，2009），进而也
可能会影响到其对财政政策效应的作用。本文的基准设定将企业持有存货的动机设为平滑生产成本的需要。
接下来，本文改变这一动机设定，将企业持有存货的动机设为避免售罄动机。涉及的模型方程调整包括：一是
将中间品厂商生产函数中的存货变量去掉；二是参考Rubio和 Schuh（2009）提供的销售模型（Sale Model）设定，
将存货引入最终品厂商的产品加总函数中。
代表性中间品厂商生产函数调整为： （32）
最终品厂商的加总式子调整为：
gmt = ϕmgmt- 1 - ϕππt - ϕy yt
图 3 货币数量规则下产出对政府支出冲击的脉冲响应
注：Noinv表示不带存货的模型；Inv表示存货模型。出于篇幅和必要性的考虑，略掉其他变量结果。有兴趣者，可向作者索取。
Xt(i) = Ktα(i)Nt1 - α(i)Gtσ
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（33）
其中，Ht（i）表示持有的第 i种中间品的库存水平，θ衡量的是第 i种中间产品的库存相对于所有产品平均
库存大小所产生的售罄风险额外收益，θ>0，表示当第 i种中间产品的存货持有超过平均存货时，会对最终品产
出产生正向作用。最终品厂商将通过选择中间品 Yt（i）来最大化利润（对所有 i∈[0，1]），容易得到最优条件下
的中间品需求变为：Yt（i）=[Pt（i）/Pt]-ε（Ht（i）/Ht）θYt以及总价格水平 。
受此影响，式（27）关于存货与边际成本关系的式子需重新写成以下式子：
（34）
根据式（26）容易得到，稳态时，MC=（ε-1）/ε<1，意味着当模型向稳定点趋近时，存在MCt<1的可能。若给
定此时的边际成本MCt和动态折现效用因子，式（34）表明，存货水平上升会提高下一期的预期边际成本MCt+1，
与式（17）、（27）的结论一致。此外，还可以发现，持有额外存货的风险收益越高（θ越大），对预期边际成本的
抵消效应也会越强，由此厂商愿意持有的存货也会越多。
参照Rubio和 Schuh（2009）的设定，本文将 θ值设为 0.03。其他参数的赋值保持不变，最终的冲击模拟结果
见图 4。可以发现：（1）产出效应的“短期化”结果更为明显，且缺口更为显著。在冲击之后的第 5期就开始出现
（见图 4中的X）。原因在于：考虑存货持有的需求因素之后，存货生产行为不再是只盯住边际生产成本的变化，
还要受市场需求的变化制约。在市场需求没有出现明显改善的情况下，即使边际成本下降，厂商也不会持续地
增加存货投资，导致生产更早出现拐点。由此，产出效应的短期扭曲现象会更早出现且更为显著。（2）其他变量
的反应基本也维持与平滑生产动机类似的结论。因此，将持有存货动机由平滑生产成本调整为避免售罄，不仅
不会改变模型模拟的结果，而且还会更凸显产出短期扭曲效应，从而再一次验证了模型模拟结果的稳健性。
（二）参数敏感性分析
除了分析模型设定带来的模拟结果变化之外，本文也关注到底哪些因素会影响到存货之于财政政策效应
的作用发挥。考虑到一些重要参数的赋值存在争议，接下来，本文将对部分参数进行模拟结果的敏感性检验。
1.财政支出的产出弹性σ
图 5给出不同财政支出产出弹性下，产出的即期乘数、12期累计折现乘数以及二者之间的差距变动情况。
图 4 不同存货引入模型下的产出对政府支出冲击脉冲响应
注：Noinv表示不带存货的模型；Inv表示存货模型。出于篇幅和必要性的考虑，略掉其他变量结果。
Yt = éëê ùûú∫01Yt(i)(ε - 1) ε( )Ht(i)Ht θεdi ε (ε - 1)
Pt =[∫01Pt(i)1 - ε(Ht(i)/Ht)θdi] 11 - ε
MCt + θ
Yt
Ht
(MCt - 1)= βEt{λt+ 1λt ( )1 - δH MCt+ 1}
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可以看出：（1）σ越大，产出即期乘数和 12期累计折现乘数也会越大；（2）随着 σ的提高，产出即期乘数与 12期
累计折现乘数的之间差距也会越大。这意味着，财政支出的产出弹性σ越大，财政支出的乘数效应将越强，但
与此同时，长期产出折现乘数的扭曲程度会越大，产出乘数的“短期化”现象会越突出。换言之，当财政支出对
经济产出的贡献越大，经济增长越依赖于财政支出时，尽管财政支出的扩张会更强地刺激经济增长，但财政支
出冲击对产出的效应会变得更短期化和不可持续。
2.存货的产出弹性 γ
图 6则给出不同存货产出弹性下，产出的即期乘数、12期累计折现乘数以及二者之间的差距变动情况。
可以发现：（1）与 σ一样，γ越大，产出即期乘数和 12期累计折现乘数也会越大；（2）与 σ不同的是，随着 γ的提
高，产出即期乘数与 12期累计折现乘数的之间差距会逐渐变小，并且由正转负，长期折现乘数会高于短期乘
数。这表明，存货对产出的弹性越大，越会纠正产出乘数的“短期化”现象。原因在于：在较大的产出弹性下，
存货对产出的作用会更强，即，存货作为生产要素的作用会更大程度地抵消边际成本上升对生产的抑制作用，
从而使得长期中的产出同样得以较快的增长。
六、经验数据检验
DSGE框架下，参数校准方法的使用有助于更好更直观地判断即有模型设定下的宏观经济变量之间相关
性及传递效应，但并非是对经济运行的现实观察，特别是一些重要参数的设定依赖于不同国家数据样本的估
计结果，很难直接用于判断具体国家的政策效应。为进一步验证本文模型的结论是否有助于解释中国的财政
图 5 财政支出产出弹性变化对产出乘数的影响
图 6 存货产出弹性变化对产出乘数的影响
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政策效力，接下来，本文将利用中国省际面板数据，采用 Michael和 Inessa（2016）提供的面板 VAR方法以及
Mountford和Uhlig（2009）提供的现值乘数公式，估计财政支出冲击对产出、居民消费和投资的作用。
（一）样本选择和数据来源
以往的经验研究表明，利用VAR或 SVAR方法研究政府支出乘数的变量选择，并无特定规则，取决于文献
研究的目的（靳春平，2007；Mountford and Uhlig，2009；Ilzetzki et al.，2013；Pedro Brinca et al.，2016）。本文将
结合靳春平（2007）以及Hory（2016）的做法，以人均 GDP、人均地方财政支出变量、人均居民消费、人均资本形
成总额等作为面板VAR模型的内生变量，同时，将人均地方财政收入、地方财政收入占GDP比重、地方财政支
出结构以及对外贸易余额占GDP比重作为模型的外生控制变量。
数据方面，本文使用的是 1995~2015年全国 31个省、直辖市、自治区的省际面板数据，数据来源主要来自
CEIC数据库。其中，人均GDP直接采用数据库原有数据；人均财政收入和人均财政支出变量则是先利用支出
法下的 GDP和人均 GDP估算出常住人口数，再将地区财政收入和财政支出除以常住人口数得到；人均居民消
费和人均资本形成总额同样源自支出法下的数据，并采用类似方法进行人均处理。这种处理方法的好处在
于：可以得到一致的人口基数，避免不同口径的人口统计可能造成的偏差；地方财政支出结构变量是以各省份
教育支出、医疗卫生与计划生育支出以及文化体育与传媒支出等三项支出之和占财政支出的比重来代表；对
外贸易余额占 GDP则采用进出口货物贸易差额与地区 GDP之间的比值来代表。最终各变量的描述性统计量
见表 3。
（二）相关检验及估计结果
在估计方程之前，需要对变量进行一些处理。包括：对数化各内生变量，并将各变量对时间项进行回归，
去其趋势，取其残差值；依据各变量残差值进行相关面板单位根检验以及面板协整检验，选择使用一阶差分变
量进行面板VAR估计，滞后阶数为二阶。最终估计结果显示：（1）多数方程的估计结果符合预期，特别是财政
支出变量估计系数；（2）单位根检验结果稳定，相对可靠⑨。进一步地，结合Mountford和 Uhlig（2009）的累计折
现算子，可以估算各变量对 1单位政府支出冲击的累计脉冲响应函数的反应。
可以发现：（1）人均产出的长期累计折现乘数
呈现“先上升、后下降”的趋势。这与存货模型模拟
的长期累计折现政府支出乘数的变动趋势是匹配
的，即，长期乘数会出现下降。而不考虑存货模型
的模拟，其长期累计折现政府支出乘数并未出现上
述变化。因此，这表明，实际数据的政府支出产出
乘数变动，可能已经受到企业存货调整行为的影
响，从而呈现出长期累计乘数出现下降的变动（图
7）；（2）人均资本形成总额和人均居民消费均出现
“先上升、后下降”的趋势。不过，财政支出对资本
形成总额的作用相对有限，并不会对投资产生显著
作用。而居民消费方面，无论是在短期，抑或是长
期，财政支出的乘数均小于 1，并且作用效应缺乏持
续性，基本在 2期之后就开始出现下降，说明财政
支出对居民消费的作用也是不够显著的⑩。因此，
经验研究的结果显示，财政支出对产出的作用存在
“短期化”现象，并且财政支出冲击也无法有效且持
续地带动私人消费和投资增长。这与本文所构建
的存货模型模拟结果相近。
表 3 相关变量的描述性统计值
变量名
人均 GDP(元)
人均居民消费(元)
人均资本形成总额(元)
人均地方财政支出(元)
人均地方财政收入(元)
地方财政收入占地区 GDP比值(%)
地区财政支出结构变量(%)
对外贸易占比（%）
样本数
651
651
651
649
649
649
610
651
均值
22178.1
7759.3
12634.9
4503.9
2290.4
8.15
23.54
-7.40
标准差
20662.7
6901.4
12750.1
5221.51
4442.85
3.09
3.73
17.39
最小值
1826.0
1182.4
566.9
228.7
90.4
3.28
14.84
-101.07
最大值
107960.10
45815.6
80456.7
43068.8
22803.37
21.97
32.37
19.94
图 7 人均GDP对人均政府支出 1单位标准差
冲击的累计脉冲响应函数均值
注：（1）样本期内人均 GDP与人均地方政府支出比值均值约为 7.01；（2）使
用的折现利率为一年期贷款基准利率的平均值，约为 6%。本文还尝试以 10年
期的国债发行利率来充当折现率（3.67%），结果只是小数点两位数之后的差
值，基本不影响估算的数值结果。
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七、主要结论与政策启示
本文在基准的新凯恩斯模型基础上，引入存货变量，并结合财政支出对产出的正外部性，分析中国财政扩
张政策对产出、私人投资和私人消费的作用。经过参数赋值之后，模拟的结果显示：（1）企业的存货调整行为
会使得财政支出扩张对产出的即期正向作用变得更大，但衰减的速度也会加快。换言之，存货变量的引入使
得财政政策对产出的作用“短期化”，不利于财政政策效力的持续发挥。（2）得益于财政支出的产出作用，财政
支出会“挤入”私人投资和私人消费；而企业的存货调整反应，则会使得私人投资和私人消费对财政政策的冲
击呈现出“驼峰”形状，体现出粘性变化。最终，财政支出的增加将促进私人消费的提高，同时短期挤出、长期
挤入私人投资，但总体上，财政扩张对二者的总量效应均比较微弱，远小于其对产出的刺激作用。进一步地，
在尝试了不同持有存货动机和不同货币政策规则模型之后，本文模拟的结果并未出现明显改变，体现出较强
的结果稳健性。而在影响因素方面，参数的敏感性检验结果表明：当经济增长越依赖于财政支出刺激时，财政
政策有效性的“短期化”现象会越明显；而如果存货本身具备较强的产出作用，财政政策的效果将变得更强，且
更为持续。
紧接着，结合中国 1995~2015年的省际面板数据，本文采用面板VAR对财政支出之于产出、居民消费和投
资的实际效应进行计量估算，结果显示：样本期内，中国财政支出对产出的作用确实存在“短期化”现象，并且
财政支出冲击也无法有效且持续地带动私人消费和投资增长。这与本文所构建的存货模型模拟结果基本匹
配。说明，具体实践中，政府支出产出乘数变动可能已经受到企业存货调整行为的影响。由此，在下一个阶段
的财政政策制定和实施过程中，有必要考虑企业的存货调整反应所造成的影响。因为，这种存货调整行为很
可能将导致财政政策失效。
综上，本文认为，企业存货调整行为对于中国财政政策的有效性具有重要的影响，这不仅在理论上得以证
明，在现实经济实践中，也得到证实。在当前经济产能存在严重过剩的背景下，企业存货调整行为对财政扩张
之于产出作用的“加速”功能，揭示着，财政政策的着力点应该在于如何创造有效的消费需求、在于如何尽快地
消耗企业库存，而并非政府投资的直接介入。依靠政府基建投资的驱动只能是短期内刺激经济增长，而无法
实现经济的自我复苏和持续运行。
（作者单位：王燕武，厦门大学宏观经济研究中心、厦门大学经济学院；吴华坤，中国人民银行厦门市中心
支行。责任编辑：闫妍）
注释
①考虑了微观居民和企业主体行为的动态随机一般均衡模型（DSGE）自 20世纪 80年代起就逐渐成为了当前宏观经济学研究的
主流模型。
②王蓓、吕伟（2013）的综述表明，早期国内学者通过 IS-LM模型或宏观结构模型估计的财政政策乘数最低为 1.4，最高大约为 2。
这主要针对的是短期乘数。
③也有一些研究，特别是早期的研究认为美国财政支出的乘数会超过 1（Rotemberg and Woodford，1992），但更多的经验研究表
明，支出乘数仅接近 1（Blanchard and Perotti，2002；Gali，Lopez and Valles，2007），或小于 1（Mountford and Uhlig，2009；Barro and
Redlick，2011），甚至为负数（Giavazzi and Pagano，1990；Perotti，1996）。
④在当前研究中国财政政策的效应的 DSGE模型中，考虑政府支出的产出作用几乎已成为标准设定。笔者能搜集到的最早将政
府支出分类成为政府消费性支出和生产性支出，并分别引入代表性家庭效用函数和厂商函数的 DSGE文献是严成樑、龚六堂（2009）
的研究。此后，几乎所有涉及财政政策效应研究的 DSGE文献，如贾俊雪、郭庆旺（2010，2012），王文甫、朱保华（2010），简志宏等
（2011），胡永刚、郭新强（2012），朱军（2013），杨慎可（2014），王国静、田国强（2014），饶晓辉、刘方（2014），黄赜琳、朱保华（2015）等均
考虑政府分类支出及其对产出的作用，除了罗英、聂鹏（2011），胡永刚、郭长林（2013）以及郭长林等（2013）的研究。
⑤李生祥、丛树海（2004）认为，政府支出的短期实际乘数约为 1.5左右，长期实际乘数在 1.65~1.90之间；税收短期实际乘数约为
0.25~0.5之间，长期实际乘数约在 0.35~0.60之间，长期乘数要高于短期乘数。
⑥存货加速模型（Accelerator Model）认为，存货投资与产出或销售成线性比例配置（Abramovitz，1950）；平滑生产模型（Production
Smoothing Model）认为，随着生产规模的扩张，边际成本会确定性增加，而销售却是外生变量，受市场需求波动制约。当销售超过生产
时，存货减少；反之，当销售高于生产时，存货增加。企业通过存货投资的变化来平滑不同时期的生产，以最小化生产成本（Blinder
and Maccini，1991）；最大最小存货模型（（S，s）Model），又称最优批量规模（Optimum Lot Size）模型，认为，由于企业购置产品原材料需
要付出成本，如一些固定运输仓储成本、原材料价格波动、利率变化等，批量订购有助于节约成本。因此，企业会设定最大、最小两个
库存值，当库存水平跌至最小值时，企业就会订购原材料，加快生产，将库存目标恢复到最大值，使得整个存货周期的库存水平处于一
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个成本最低的状态（Khan and Tomas，2007）。更多讨论存货模型的文献，请参看McMahon（2014）。
⑦具体对数线性化过程省略，有兴趣可向作者索取。
⑧为了验证更多的情形，我们将在敏感性分析中，讨论σ值变动对财政支出效应的影响。
⑨篇幅所限，这里不给出相关检验和估计结果。有兴趣可向作者索取。
⑩篇幅所限，这里省略投资和居民消费对财政支出的脉冲响应图，有兴趣可向作者索取。
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